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Ropa naftowa (Brent)

Notowania ropy naftowej Brent (kontrakt MAR26) w pierwszych dniach
stycznia umocnity sie do poziomu 61,8 USD/b wraz z niepokojem o kon-
sekwencje amerykanskiej interwencji w Wenezueli. P6Zniej nastapit chwi-
lowy spadek cen ropy -ponizej 60 USD/b po zapowiedzi (D. Trumpa) zakupu
od 30 do 50 milionoéw barytek wenezuelskiej ropy, co oznaczatoby dodat-
kowg podaz na rynku. Jednak pierwsza potowa miesigca zostata zakon-
czona silnym wzrostem notowan Brenta do 66,5 USD/b (14.01) wraz z oba-
wami o interwencje wojskowg USA w ogarnietym falg protestow Iranie. Naj-
pierw ceny wzmochnita zapowiedz 25% amerykanskich cet wtérnych na
panstwa, ktore utrzymujg relacje biznesowe z Iranem, co wzbudzito obawy o
ciggtosc¢ dostaw ropy do Chin. Pozniej Iran zapowiedziat odwet wobec baz
wojskowych USA w regionie, co zrodzito obawy o destabilizacje na Bliskim
Wschodzie i blokade Ciesniny Ormuz. Jednak wstrzymanie interwencji USA
w tym kraju, potaczone ze sporem o Grenlandie z panstwami UE, ostabito
ceny Brenta ponizej 64 USD/b2. Pézniejsze odwotanie 10% cet na panstwa
Europy i komunikat o wstepnym porozumieniu w tej sprawie oraz ponowna
eskalacja napiecia na linii USA-Iran, wzmocnity Brenta do 65 USD/b (23.01).

1) Dane Bloomberg. 2) Informacje Bloomberg 19.01.2026.

Notowania kontraktu frontowego na rope naftowa Brent!
(gietda ICE)

82

78,9
79

76 75,0

73,2

73

70
68,0

67

64

2
61 62,8

60,2

58

mar 25 maj 25 lip 25 wrz 25 lis 25 sty 26

AV/A 6 UNIMOT



Ropa naftowa (Brent)

Wedtug serwisu Bloomberg po trzech tygodniach interwencji w Wenezueli,
dwie najwieksze spotki handlujgce surowcami (Vitol i Trafigura), tacznie zata-
dowaty na tankowce 12 min barytek ropy, kierujgc surowiec najpierw do ma-
gazynow na Karaibach. Warto zauwazy¢, ze od czasu blokady morskiej USA,
flota cienia zostata ,,odstraszona”, ale nieodebrany surowiec zapetnit maga-
zyny w kraju, co finalnie doprowadzito do 20% spadku wydobycia z najwiek-
szego pola naftowego w Wenezuelis. Dane US EIA wskazujg nieznaczny
wzrost dostaw surowca do USA w 2. potowie 2025 roku, po przywroceniu li-
cencji eksportowej dla Chevronu, jednak w najblizszych miesigcach spodzie-
wane jest przyspieszenie importu do USA, co obniza ceny Brenta, przy ocze-
kiwanej rekordowej globalnej nadwyzce surowca. Z drugiej strony, notowa-
nia ropy naftowej wzmacniane sg obawami o relacje USA-Iran. Czwarty
najwiekszy producent ropy w OPEC (gru’25: 3,4 min b/d), od czasu amery-
kanskich restrykcji zwiekszyt skale eksportu do samych Chin- drugiego naj-
wiekszego konsumenta ropy na $wiecie4. W razie odciecia Pafistwa Srodka
od dostaw z Iranu, konkurencja o dostawy morskie mogtaby gwattownie
wzrosngc. Iran mogtby w skrajnym scenariuszu zablokowa¢ Ciesnine Ormuz,

odpowiadajgca za 25% globalnego handlu paliwami ptynnymi®.

3) Dane Bloombergz21.01.2026.
5) Dane IEA: Strait of Hormuz Factsheet, June25.

4) Dane Bloomberg odczyt 16.01.2026.
6) Dane US EIA do paZ’25, odczyt 16.01.2026.
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Ropa naftowa (Brent)

W styczniu odnotowano spadek morskiego eksportu rosyjskiej ropy do
Azji, wzgledem poziomu z grudnia oraz kolejny przyrost (do 205 min bary-
tek) wolumenu surowca znajdujacego sie ,,na wodzie”. Przyczyng sq trud-
nosci w dostawach do Indii. Juz w grudniu dostawy do tego kraju spadty do
najnizszego poziomu od trzech lat (1,2 min b/d vs 1,78 min b/d w lis’25)7. Za-
rowno sankcje na Rosnieft i kukoil, jak i sankcje UE-27 na import paliw produ-
kowanych w panstwach trzecich z rosyjskiej ropy, ograniczyty Moskwie dos-
tep do indyjskiego rynku zbytu. Panstwowa rafineria Mangalore, zaprzestata
zakupu surowca z tej destynagcji, podczas gdy wiosng 2025 roku, przyjmowa-
ta po 200 tys. b/d ropy Urals i Arctic. Nawet spotka Reliance Industries, ogra-
niczyta wolumen przerabianej ropy z Rosji, tylko do wielkosci potrzebnych na
lokalny rynek’. W efekcie czes¢ tankowcow dryfuje wokot Omanu lub zmienia
trase (np. do Chin), co zwieksza wolumen ropy w tranzycie. Finalnie, znaczgco
wzrosta liczba tankowcoéw ukrywajgcych finalng destynacje w Azji lub poka-
zujgcych porty posrednie zamiast docelowych. Pierwsze efekty zaciesnienia
sankcji widoczne na rynku fizycznym, przypadaja na okres zwiekszonej glo-
balnej produkciji paliw ptynnych, gtdéwnie przez producentow z OPEC+ (+1,1
min b/d w 2026 roku), ktérzy moga zastgpi¢ Rosje* w zaopatrywaniu Indiié.

7) Informacje Bloomberg na podstawie danych wtasnych oraz Kpler z 20.01.26.
*Rosja réwniez nalezy do OPEC+, ale mowa o innych krajach z kartelu.

8) US EIA STEO JAN’26.
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Gaz ziemny (TTF)

Notowania kontraktéw na gaz ziemny (TTF FEB26) w pierwszej potowie
miesigca wzrosty z 29 EUR/MWh do 33,2 EUR/MWh wraz z noworoczna falg
mrozu w Europie oraz szybkim tempem zuzycia zapasoéw z magazynow.
Druga potowa miesigca przyniosta wzrost cen powyzej 40 EUR/MWAh, co
byto najwyzszym poziomem od wojny 12-dniowej w czerwcu 2025 roku.
Zwyzke notowan napedzaty: obawy o druga fale mrozu w Europie pod ko-
niec miesigca, wysoki popyt na paliwa kopalne przy nizszej produkcji
energii z farm wiatrowych w Europie Zachodniej (a we Francji dodatkowo
ograniczenie generacji z atomu), eskalacja napiecia na linii USA-Iran, oba-
wy o wzrost konkurencji o LNG z Azja, a takze zapowiedzi burz $nieznychi
najwiekszej fali mrozu w USA od 2021 roku. P6zniej chwilowa korekta do 36
EUR/MWh (19.01) wynikata z pesymizmu na rynku energii w Europie, po
niespodziewanej zapowiedzi 10% amerykanskich cet na kraje, ktore wystaty
wojsko na Grenlandie. Jednak nastepujgce po tym odwotanie tej decyzji przez
D. Trumpa oraz powrot obaw o ciggtos¢ dostaw LNG z USA, chwilowo
wzmocnity notowania w punkcie TTF do 43 EUR/MWh w poniedziatek rano

(26.01 kontrakt FEB26)'°.

9) Dane Blomberg. 10) Cena rozliczeniowa na koniec sesji 26.01 wyniosta 39,11 EUR/MWh.

Notowania kontraktu frontowego na gaz ziemny TTF®
(gietda ICE)
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Gaz ziemny (TTF)

Obecny miesigc najprawdopodobniej zostanie zakonczony z unijnymi
magazynami wypetnionymi gazem w niecatych 45%, wobec 55% w ubieg-
tym roku oraz 5-letniej Sredniej ruchomej dla tego okresu w okolicy 60%". Za-
rOwno rozpoczecie zimy z nizszymi zapasami niz przed rokiem, jak i dtuzszy
okres z temperaturg powietrza ponizej 30-letniej sezonowej normy w catej
Europie, doprowadzity do znaczacego wzrostu popytu na gaz'2. W efekcie
fundusze inwestycyjne, ktore w grudniu ,obstawiaty” spadek cen gazu, utrzy-
mujac krotkg pozycje netto w kontraktach na gietdzie ICE, szacowang wtedy
na 93 TWh, od poczatku roku zaczety coraz szybciej zamykac pozycje. Po-
przez intensywny odkup kontraktéw, trend wzrostowy zostat wzmocniony,
zas dane z potowy miesigca (16.01) wskazujg, ze inwestorzy spekulacyjni
przeszli w dtuga pozycije netto o wolumenie 58 TWh'3. W kwestii warunkow
atmosferycznych w Europie, warto dodag, ze nawet wyzsza temperatura w
Europie Zachodniej nie zahamowata wzrostu cen gazu, za sprawg wiekszego
popytu w energetyce (nizsza generacja z wiatru) oraz utrzymujacym sie
dtuzej, sporym zapotrzebowaniu na energie do celdéw grzewczych w Europie
Centralnej i Wschodniej (dodatkowo wysoki eksport gazu do Ukrainy).

11) Dane GIE AGSI z 26.01.2026.
13) Dane Raportu CoT do 16.01.2026 (w LSEG).

12) Odczyt Bloombergz 26.01.2026.
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Gaz ziemny (TTF)

Warto zwrdci¢ uwage na wydarzenia u najwiekszego dostawcy LNG do Euro-
py, czyli w Stanach Zjednoczonych. Ceny gazu w punkcie Henry Hub wzro-
sty na przestrzeni tygodnia o 119%'4. Przyczyna rajdu cenowego byta zapo-
wiedz gwattownej zmiany warunkoéw atmosferycznych w znacznej czesci
kraju, prowadzacych do rekordowych ujemnych temperatur w kolejnych
dwoch tygodniach. W takiej sytuacji uczestnicy rynku oczekiwali zaréwno
bardzo wysokiego popytu na gaz do celdéw grzewczych i do produkcji energii
(2024: 43% krajowego miksu), a jednoczesnie mozliwego spadku wydobycia,
ze wzgledu na zamarzniecie czesci infrastruktury (np. odwiertow w Teksasie)
i skokowego poboru surowca z magazynow. Wraz z publikacjag prognoz,
fundusze inwestycyjne podobnie jak w przypadku Europy, rozpoczety odkup

kontraktéw, co dodatkowo napedzito wzrost cen™. W potowie stycznia zapet-
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Gaz ziemny (TTF)

Oczekiwana ,nowa fala podazy LNG” jest widoczna w danych o handlu skrop-
lonym gazem w 4Q25. Eksport LNG z Ameryki Poétnocnej wyniost 46,4 mid m3
i byt 0 43% wyzszy wzgledem 4Q24, gtdwnie dzieki dwdém nowym komplek-
som (Plaguemines, LNG Canada)'8. Wiekszo$¢ dodatkowego wolumenu trafi-
ta w poprzednim kwartale do Europy. Dane International Energy Agency
obejmujace caty 2025 rok, wskazujg na 30% wzrost importu LNG do Euro-
py OECD do poziomu 175 mld m3. Przyczynit sie do tego znaczacy spadek
dostaw gazociggami z Rosji, mniejsze dostawy z Norwegii oraz wiekszy
wolumen konieczny do zattoczenia magazynow wiosna'®. W konsekwenciji
dostawy LNG z USA wzrosty o 60% r/r, pokrywajac praktycznie caty dodat-
kowy popyt. Import LNG z Rosji spadt o 10% r/r, a wiekszo$¢ wolumenu
(85%) trafita do portow trzech panstw: Francji, Belgii i Hiszpanii. Jednak naj-
wiekszy spadek odnotowano w przypadku dostaw gazociggami z Rosji,
ktérych wolumen spadt o 45% wzgledem 2024 roku, po wstrzymaniu tranzytu
przez Ukraine'®. IEA oczekuje dalszego wzrostu importu LNG do Europy, przy
wiekszym wolumenie potrzebnym do zattoczenia magazynéw po obecnej
zimie, a takze dodatkowym wolumenie przeznaczonym na eksport do Ukrainy.
18) Dane: Oxford Institute for Energy Studies Quarterly Gas Review 20.01.2026.

19) Dane: IEA Gas Market Report Q1-2026.
20) Dane Bloomberg dla krzywej styczniowej z 26.01.2026, a dla grudniowejz 17.12.2025.

Eksport LNG z Ameryki Pétnocnej wedtug terminali'®, 4Q24 oraz 4Q25
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Gaz ziemny (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 na polskiej Towarowej Gietdzie Energii
réwniez prezentowatly tendencje wzrostowa, chociaz styczniowa zwyzka
nie byta tak duza, jak w przypadku kontraktéw miesiecznych czy spoto-
wych?!. Tymczasowy charakter czynnikdow napedzajacych trend wzrostowy,
powoduje, ze uczestnicy rynku oczekujg napietej sytuacji podazowej gtéwnie
w krotkim okresie (do zakonczenia sezonu grzewczego). Ceny w kontrakcie
CAL27 w pierwszej dekadzie miesigca spadty z poziomu 132,5 PLN/MWh do
128,5 PLN/MWh (09.01), a nastepnie zaczety sukcesywnie rosngc, osiggajac
poziom prawie 139 PLN/MWh w ubiegty czwartek (22.01). Jednak pozniejsze
zapowiedzi nieznacznego ocieplenia rowniez w Europie Centralnej, doprowa-
dzity do spadku cen w okolice 133,5 PLN/MWh (26.01). W obecnym miesigcu
zapetnienie krajowych magazynéw gazu spadto do 69%, co jest zblizonym

poziomem do zesztorocznego?2. Wstepne dane Eurelectric wskazuja, ze

udziat gazu w polskiej strukturze wytworzenia energii elektrycznej wynosit ok.

19% (liczac do 23.01) wobec ponad 20% w grudniu?3, Jednak w styczniu

ubiegtego roku udziat gazu w krajowym miksie wynosit jeszcze niecate 15%.

21) Dane TGE: DKR z godziny 14:00.
23) Dane Eurelectric z 26.01.2026.

22) Dane GIE AGSI odczyt 26.01.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na gaz2! (TGE)
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Gaz ziemny (TGE)

Ubiegty rok byt kolejnym waznym okresem ekspansji gazu ziemnego w
Polsce. Dane Gaz-System wskazuja, ze w terminalu w Swinouj$ciu odebrano
81 dostaw LNG, zas Bloomberg oszacowat ich wolumen na ok. 6,2 min ton
(ponad 8 mid m3)24. Oznacza to przyrost importu skroplonego gazu o 22%
r/r. Operator wskazat rowniez na ustanowienie nowego rekordu przesytu ga-
zu (22,8 mld m3), ktéry dotychczas zostat ustanowiony w 2021 roku (21,3 mid
m3). Ponadto eksport do Ukrainy wyniést 2 mld m3 (99% catkowitego eks-
portu), co oznacza trzykrotny wzrost wobec wolumenu z 2024 roku?3. Co
wiecej, od lutego do kwietnia catkowita przepustowos¢ do Ukrainy wzrosnie
0 20%, dzieki modernizacji stacji pomiarowej w Hermanowicach?é, Poza
wzrostem dostaw LNG, zeszty rok uptynat pod znakiem rosngcego zuzycia
gazu w systemie elektroenergetycznym. W samym grudniu ustanowiono re-
kord produkcji energii elektrycznej z gazu ziemnego i koksowniczego na po-
ziomie 3,2 TWh (20,4% miksu). Byt to wzrost o 33% r/r. Dane Forum Energii
wskazujg, ze w catym 2025 roku wyprodukowano z gazu o prawie 24%
wiecej energii elektrycznej (tgcznie ok. 26,8 TWh). Zainstalowane moce

wzrosty 0,4 GW (gtdownie kogeneracja) do poziomu 5,9 GW na koniec roku?’.

24) Dane Bloomberg odczyt 16.01.2026.

25) Komunikat Gaz-Systemz 12.01.2026.

26) Komunikat Gaz-System z 19.01.2026.

27) Dane: Forum Energii ,,Miesiecznik Forum Energii Grudziert 2025”oraz,,2025 wrapped”.
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Energia elektryczna (TGE)

Notowania kontraktu CAL27 (Base) na Towarowej Gietdzie Energii
wzrosty z niecatych 426 PLN/MWh na poczatku stycznia do prawie 455
PLN/MWh w potowie miesigca (16.01)28, Warto zauwazy¢, ze w tym samym
dniu notowania uprawnien do emisji osiggnety rekordowe 92,2 EUR/t, a ceny
gazu w punkcie TTF wzrosty o 11% podczas jednej sesji. Pozniej CAL27 ulegt
korekcie do 443 PLN/MWh wraz z chwilowg deeskalacjg napiecia wobec Ira-
nu oraz pesymizmem na rynku energii w Europie, po tym jak D. Trump zapo-
wiedziat natozenie cet na niektore panstwa Europy (kwestia Grenlandii i row-
noczesna korekta na rynku gazu, EUA i wegla)2®. Jednak po odwotaniu
.karnych cet” przez Prezydenta USA oraz przy nizszej produkcji energii z
farm wiatrowych, nastgpito sukcesywne umocnienie cen energii elektrycznej
w kontrakcie rocznym do 447 PLN/MWh w obecnym tygodniu (26.01). Dane
PSE wskazujg, ze 14 stycznia (o 11:00) ustanowiono rekord generacji mocy z
krajowych zrodet na poziomie 28,9 GW netto (30,5 GW brutto)3°. Warto za-
uwazyc¢, ze 60% energii wytworzono z wegla, a 14% z gazu ziemnego. OZE
odpowiadaty za nieco ponad 21% generaciji. Wraz z niskg temperaturg w tym
miesigcu, Eurelectric szacuje udziat wegla w polskim miksie na ponad 55%?3'.

28) Dane TGE- DKR z godziny 14:00. 29) Dane Montel Research.
30) Informacje PSE z 15.01.2026. 31) Dane Eurelectric z23.01.2026.

Notowania kontraktu rocznego CAL27 na energie elektryczng?®
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Energia elektryczna (TGE)

Pomimo uzaleznienia polskiego systemu elektroenergetycznego od spa-
lania wegla w okresie zimowym, warto zwrdéci¢ uwage na postepy w jego
dekarbonizacji na przestrzeni ubiegtego roku. Dane Ember wskazuja, ze
produkcja energii elektrycznej z wegla w Polsce spadta o 6,6% wzgledem
2024 roku oraz osiggneta nowe minimum na poziomie 87 TWh32. Ponadto jak
wskazujg dane Forum Energii, podczas 5 miesiecy w roku jego udziat nie
przekraczat 50% struktury wytworzenia. W catym 2025 roku udziat w miksie
oszacowano wstepnie na 52,8%33. Spadek zuzycia wysokoemisyjnego wegla
mozna przypisac zaréwno uruchomieniu nowych blokow gazowych i nizszym
cenom gietdowym w 2025 roku, ale rowniez rekordowemu udziatowi OZE
(31,6%) w krajowej strukturze wytworzenia. Na przestrzeni ubiegtego roku
zainstalowane moce farm wiatrowych wzrosty o 12%, zas instalacji fotowol-
taicznych o 22%34. Jednak rosnacy udziat tych drugich, prowadzi do silnego
rozchwiania cen spotowych (gtéwnie latem przy nieelastycznym systemie) na
rynku energii (RDN). Dane Forum Energii wskazuja, ze w ubiegtym roku
odnotowano 400 godzin z ujemnymi cenami energii (podwojenie wzgledem
2024 roku), a najnizsza w historii wynosita -528 PLN/MWh (w czerwcu)32.

32) Ember: European Electricity Review 2026. 33) Dane Forum Energii.
34) Dane statystyczne ARE oraz PSE.

Udziat wegla w polskiej strukturze Udziat OZE w polskiej strukturze

wytworzenia32, 2022-2025 wytworzenia33, 2022-2025
[ ] Weg’e[ pOZOSta{e mm OZE pozosta{e
2022 2023 2022 2023
@
petny rok petny rok
2024 2025 2024 2025
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Zainstalowane moce farm wiatrowych oraz instalacji fotowoltaicznych
na koniec roku, 2023-2025
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Notowania uprawnien do emisji w kontrakcie grudniowym (DEC26) w
pierwszej potowie miesigca wzrosty z 87,3 EUR/t do najwyzszego pozio-
mu od czerwca 2023 roku tj. 92,2 EUR/t. Pomimo powrotu aukcji na rynku
pierwotnym (wieksza podaz), popyt na uprawnienia i ceny rozliczeniowe tych
aukcji byty na tyle wysokie, aby wzmocnié przekonanie uczestnikow rynku
o napietym bilansie popytowo-podazowym w obecnym roku3¢. Ponadto
ochtodzenie w Europie zwiekszyto popyt na paliwa kopalne, co dodatko-
wo wzmachiato ceny EUA, chociaz powrot do wiekszego skorelowania z no-
towaniami gazu, nastgpit w potowie miesigca. Uprawnienia do emisji reago-
waty na zmienne nastroje europejskich rynkow akcji, zarowno w chwilach
optymizmu (lepsze dane z przemystu strefy euro i wzrost cen EUA), jak i
przy rosnacych obawach. Wyrazem zaniepokojenia byta korekta notowan
uprawnien do 85 EUR/t, po tym jak D. Trump zagrozit natozeniem cet na
panstwa Europy, wysytajace wojska na Grenlandig36. W ubiegtym tygodniu
nastgpito jednak ponowne umocnienie notowan EUA (powyzej 88 EUR/t)
wraz z rajdem cenowym na rynku gazu i narastajagcymi obawami o
zmniejszenie dostaw LNG do Europy w konsekwencji fali mrozu w USA.

35) Dane Bloomberg. 36) Dane LSEG z12.01 oraz 19.01.2026.

Notowania uprawnien do emisji CO, w kontrakcie DEC263°
(gietda ICE)
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Uprawnienia do emisji CO, (EUA)

Warto dodac, ze sygnaty o nieco mniejszej podazy energii z francuskich
elektrowni atomowych (w pierwszej potowie miesigca) oraz o ograniczonych
mocach skandynawskich hydroelektrowni w ubiegtym tygodniu, wzmacniaty
ceny EUA, przy oczekiwanym wiekszym zuzyciu paliw kopalnych w energe-
tyce?®”. Na styczniowe wydarzenia zareagowali inwestorzy spekulacyjni,
zwiekszajqc po raz kolejny swoje zaangazowanie w wolumenie ditugich
pozyciji netto, ktéry wzrost do rekordowego poziomu 126 min ton (16.01).
Notowania EUA mogg w najblizszym czasie podgza¢ w podobnym kierunku
do cen gazu (TTF), majgc na uwadze jego duza role w zimowej strukturze
wytworzenia energii w Europie oraz obserwowanym umochnieniu notowan u
kluczowego dostawcy (HH w USA) oraz u konkurentow (JKM w Azji). Jednak
obawy o eskalacje USA-Iran moga w obecnym tygodniu zwieksza¢ zmien-
nos¢ cen EUA wraz z negatywnym sentymentem na rynku akciji z tego tytutu.
Warto jednak zauwazyc, ze nawet wysoki popyt na paliwa kopalne w zimie
(jak w 1Q25), moze pozwoli¢ na postepy w unijnej dekarbonizaciji w skali cate-
go roku. Dane Ember wskazujg, ze w 2025 roku udziat stonca i wiatru (30,1%
tj. 841 TWh) w produkcji energii elektrycznej UE, po raz pierwszy w historii byt
wyzszy od udziatu paliw kopalnych w jej wytworzeniu (29% tj. 809 TWh)38,

37) Dane Montel Research z22.01.2026.
39) Dane LSEG do 16.01.2026.

38) Ember Electricity Data Explorer.
40) Srednia z prognoz ankietowanych instytucji w styczniu 2026.

Wolumen dtugich pozycji funduszy
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Wegiel energetyczny (API2)

Notowania kontraktu (FEB26) na wegiel energetyczny (API2) w pierw-
szych dniach stycznia wzrosty do 96,7 USD/t (07.01) wraz z fala mrozu w
Europie. Dane LSEG wskazujg, ze spalanie wegla kamiennego w niemieckiej
energetyce w czasie 7 dni liczonych do 11 stycznia wzrosto o0 30% r/r. Jednak
na poczatku miesigca nizsze ceny gazu, przemawiaty nadal na jego korzysc¢
wzgledem wysokoemisyjnego wegla (oraz przy stale rosngcych cenach
EUA)*2, Pdzniej nastapit lekki spadek notowan API2 do 94,6 USD/t (12.01)
wraz z prognozami znaczacego wzrostu styczniowego importu wegla
energetycznego do Europy (szacunek Kpler +87% m/m) oraz wystarcza-
jacego poziomu zapasow surowca w terminalach ARA (3,4 min ton)#2. Jednak
od 20 stycznia nastgpit dynamiczny wzrost cen wegla w slad za rajdem ceno-
wym na rynku gazu. W efekcie roznica pomiedzy krotkoterminowym kosztem
krancowym spalania wegla i spalania gazu w niemieckiej energetyce byta
minimalna (na rzecz gazu). Co wiecej, ograniczona produkcja energii z farm
wiatrowych w Europie Potnocno-Zachodniej oraz temperatura powietrza
ponizej diugoletniej normy sezonowej, zwiekszaty potrzebe wsparcia syste-
mu przez paliwa kopalne.

41) Dane Bloomberg.
43) Informacje Montel Research oraz Kplerz 26.01.2026.

42) Dane LSEG z 09.01 oraz 16.01.2026.

Notowania kontraktu frontowego na wegiel

energetyczny API241 (gietda ICE)
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Wegiel energetyczny (APIZ) Struktura produkcji energii elektrycznej w Polsce i UE-2747, sty’26 vs sty’25

Unia Europejska Polska

Co ciekawe, rosnace stawki za dostawy LNG do Azji (z powodu ochtodzenia i

- podazania za cenami w UE i USA), moga zwiekszy¢ popyt na wegiel w tam- B wegiel

tejszej energetyce, ze wzgledu na jego duzg dostepnosgé, system pozwalajg- W oz

cy na dos¢ sprawne przejscie pomiedzy gazem a weglem, a takze jego niz- B atom

sze koszty wzgledem importu LNG. Czynnikiem przemawiajgcym za wyz- W wiatr

szym popytem w samej Japonii jest opoznienie restartu elektrowni atomowej inne

Kashiwazaki-Kariwa, ze wzgledu na dodatkowe przeglady techniczne. Prog-

nozy LSEG wskazywaty, ze uruchomienie kompleksu ograniczy import wegla

energetycznego przez Japonie nawet o 2,5 min ton w skali roku44. Ponadto

dos¢ optymistyczne dane o chinskim imporcie wegla w grudniu (tgcznie 58,6 Chinski import wegla (ogétem)s, Wydobycie wegla w Chinach?s,

min ton tj. +12% r/r), zwiekszyty nadzieje uczestnikow rynku na wiekszy po- gru’24-gru’25 2025

pyt importowy Panstwa Srodka w 2026 roku%5. Powodem dobrego wyniku w gru’25: +33% m/m

grudniu byt wczesniejszy wzrost cen na rynku krajowym, co zwiekszyto opta- 80 76* H12% o 760 @

calno$é dostaw droga morska. Jednak w skali catego roku Panstwo Srodka 70 459 440 440 — 430 1%22

zmniejszyto import wegla energetycznego o 11% r/r (o 40 min ton), przy 60 52 /,’ 410 410 399 222

wzroscie produkciji energii z OZE i atomu tgcznie 0 15% r/r*6. Pomimo tego w 50 39 43 46 4244 380 42/0

2025 roku odnotowano rekordowe krajowe wydobycie wegla (4,83 mid ton 40 3330 302

tj. +1,2% r/r) nawet przy odgornym (inspekcije) regulowaniu nadprodukcii. 22 zzz /o :2522
-6%

46) nformacis Reuters s25.01.2026,  47) Dane Eurelectrc da 25,01, 2036 wigermie). gru 24 cze 25 lis 25 sy-lut - maj - sie  lis

AVIA  6UNIMOT &




Zmiany notowan kontraktow na wybrane surowce energetyczne

Ceny rozliczeniowe (settlement price) z dnia: 26.01.2026

Zmiana m/m Zmianar/r

Ropa naftowa (USD/b) ICE Brent (1M) 65,59 +8% -15%
(‘IEE*:JZRZ;&’;'V% ICE TTF (1M) 39,11 +40% -18%
(GP"I‘_ZNZ/';"';'V'L‘; TGE CAL (1Y) 133,50 -30%

E"e'zgif;/':n'wx)cz"a TGE CAL Base (1Y) 447,22
EUA (EUR/t) ICE EUA (DEC26) 87,13 +10%
b G ICE API2 (M) 99,25

(USD/t)

Autor raportu: Magdalena Ptaczek
Adres e-mail: magdalena.placzek@unimot-eig.pl
Materiat przygotowany wedtug danych na dzien: 26.07.2026
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NOTA INFORMACYJNA

Niniejszy dokument przygotowany przez Unimot S.A. (dalej ,Dokument”) ma charakter informacyjno-edukacyjny i nie stanowi porady prawnej lub

inwestycyjnej.

Dokument zostat stworzony na podstawie informacji uzyskanych z publicznych zrédet informaciji, ktére Unimot S.A. uwaza za wiarygodne. Unimot S.A. nie
ponosi odpowiedzialnosci za kompletnos¢ Ilub doktadnos€ informacji przedstawionych w Dokumencie. Wszelkie analizy lub opinie zawarte
w Dokumencie stanowig osad analitykdéw na dzieh stworzenia Dokumentu i mogg one ulec zmianie. Unimot S.A. nie jest zobowigzany do aktualizowania

tresci Dokumentu w przysziosci.

Dokument zostat stworzony wytgcznie do celéw informacyjnych i nie stanowi, w catosci lub czesci, oferty w rozumieniu art. 66 Kodeksu Cywilnego.

Dokument nie stanowi reklamy.

Unimot S.A. nie ponosi odpowiedzialnosci za skutki podjetych przez odbiorce Dokumentu decyzji, w tym m.in. dziatan inwestycyjnych lub prawnych

podjetych na podstawie analiz zawartych w Dokumencie.

Dokument stanowi utwér w rozumieniu ustawy z dnia 4 lutego 1994 r. o prawie autorskim i prawach pokrewnych (t.j. Dz. U. z 2022 r. poz. 2509 z p6zn.
zm.). Wszelkie dziatania naruszajgce prawa autorskie majgtkowe Unimot S.A oraz prawa autorskie osobiste twércow Dokumentu sg zabronione.

Powielanie lub rozpowszechnianie Dokumentu lub jego czesci moze zosta¢ dokonane po uprzednim uzyskaniu pisemnej zgody Unimot S.A.



Dziekujemy
Zza uwage

UNIMOT S.A. jest niezalezng grupg paliwowo-energetyczng, ktora w swojej
multienergetycznej ofercie posiada: olej napedowy (ON), benzyny, biopaliwa (Bio), gaz
ptynny (LPG), gaz ziemny (w tym LNG), produkty asfaltowe, a takze energie
elektryczng. Od 2016 r. spotka nalezy do stowarzyszenia AVIA International, dzieki
czemu jako pierwsza polska firma uzyskata prawo do budowania i rozwoju sieci stacji
paliw AVIA w Polsce i Ukrainie.

UNIMOT S.A. ma niemal 30 lat doswiadczenia na rynku paliwowym, specjalizuje sie
w hurtowej sprzedazy oleju napedowego oraz dystrybucji pozostatych paliw ptynnych,
zarowno na terenie kraju, jak i poza jego granicami. Firma rozwija takze segment
fotowoltaiki, m.in. pod markg AVIA Solar, oraz inwestuje w kolejne sektory OZE.

Od marca 2017 r. spdtka notowana jest na gtdwnym parkiecie Gietdy Papierow
Wartosciowych.
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